DEGERLEMENIN CERCEVESI VE §IRKET DEGERLEME YONTEMLERI 



Onsoz 
Ece Pi§kinsut' 



i§letme degerinin belirlenmesi, §irketin gergek degerine en yakin degerini saptama 
surecini ifade eder. Bu siireg, i§letmenin yalnizca maddi varliklanni degil, para He ifade 
edilemeyen varliklannin da hesaplamalarda goz oniinde bulundurulmasini gerektirir. 
i§letme degerinin belirlenmesinde ge§itli modeller kullanilmaktadir. Bu yontemlerden 
her biri farkli bir baki§ agisindan §irket degerini belirlemeye gali§tigindan ve her biri 
farkli varsayimlara ve indirgeme oranlanna sahip oldugundan saptanan deger farkhlik 
yaratabilmektedir. Bu nedenle, i§letmenin degeri belirlenirken degeri saptanacak 
i§letmenin nitelikleri, yapisi ve bulundugu piyasa dikkate alinarak yontem segilmesi 
degerin gergege en yakin sonuca ula§masim saglayacaktir. 

<^ali§mamizda, i§letmenin degerlemesi yapilirken en gok kullanilan yontemlerden dort 
tanesi detayli olarak incelenmi§tir. Bu yontemler, indirgenmi§ Nakit Akimlari (DCF), 
Ekonomik Kar Modeli (EP), Duzeltilmi§ BugUnkii Deger Modeli (APV) ve Sermaye 
Nakit Akip Modeli 'dir. 

Anahtar Kelimeler : DCF, Ekonomik Kar Modeli, APV, Sermaye Nakit Aki§i Modeli 
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Bir varligin "deger"inin tespit edilmesi degerleme faaliyetlerini olu§turur. 
Degerleme, "para di§indaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir 
i§letmenin bina, arsa, makine-tefhizat, mal stoku, v.s. §eklindeki toplam aktiflerinin 
degerinin takdir ve tahmini" §eklinde tanimlanmaktadir . Ba§ka bir ifadeyle degerleme, 
bir malm, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini ara§tirmak, bir 
§eyin kiymetini belirlemek amaciyla, soz konusu nesnenin ozellikleri hakkmda bir goru§ 
bildirmektir . Bir §ey, cazibesi, kalitesi, bifimi, hacmi, agirligi veya rengine gore 
degerlendirilebilir ve bu deger zaman ifinde degi§en bir ozellige sahiptir. Degerin 
objektif ve subjektif iki yonii bulunmaktadir. Subjektif deger, ki§ilere ve arzulara gore 
belirlenen degerdir. Omegin, yatirimcmm piyasada tekel olmak ifin rakip firmaya 
normalin iizerinde deger bifmesi subjektif bir karardir. Objektif deger ise, mal ve 
hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak belirlenen degerdir . 

§irket degerlemesinin amaci, firmanm uygun ve makul piyasa degerinin 
tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarm degeri konusunda tam 
bilgiye sahip istekli alicilarm ve saticilarm, herhangi bir zorlama olmadan, sozkonusu 
varlik ifin piyasada takdir ettikleri alim-satim degeri dir^ 

Degerleme ifin gen el kabul g6rmu§ formiillerin olmamasi, subjektif degerleme 
yapilmasma neden olabilmektedir. Firma degerinin zamana ve mekana gore 
degi§mesinin yanmda, degerleme amaflarmm ve firmalarm ozelliklerinin birbirinden 
farkli olmasi degerlemeyi karma§ikla§tirmakta ve zorla§tirmaktadir. 
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§irket degerini etkileyen ba§lica faktorler §6yle siralanabilir: 
Firmanin faaliyette bulunacagi sektor ve ekonominin genel durumu, 
§irketin faaliyette bulundugu sektore giri§ ko§ullari, 
Sektoriin biiyiiklugu ve buyiime hizi, 
Mai ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri, 
Firmanin biiyukliigii, 

Firmanin faaliyette kullandigi makina ve gereflerin niteligi, 
Ara§tirma geli§tirme faaliyetleri, 
Kullamlan teknoloji, 
Firmanin §erefiyesi, 
Firmanin kurulu§ yeri, 
Firmanin gefmi^i, 

Firmanin sermaye yapisi; sermayede kamu ve ozel sektor paylari, 
Firmanin likidite durumu, 
Firmanin dikey butunle§me derecesi, 
Firmanin gefmi^teki kazanflari ve potansiyel kazan? giicii, 

Firmanin gefmi^teki temettii politikasi ve temettii dagitabilme kapasitesi, 

§irketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari, 

Yatirimlarin ekonomik omrii, 

Yatirimlarin hurda degeri, 

Maliyetler ifinde sabit ve degi§ken giderlerin orani, 

§irketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi, 

Firmanin gerfekle^tirecegi yatirim projeleri, 

Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi, 

Tekel haklarinm gelecekteki durumu. 



Sayilan faktorler firmanin karliligini ve risk derecesini etkileyerek firmanin piyasa 
degerini belirlemektedir. Bu faktorlerin analiz ve degerlendirilmesinde, degerleme 
uzmaninin tecriibe ve becerisi de varilan sonufta etkili olacaktir. 



2. DEGERLEME YAKLA§IMLARI 

Degerleme yontemleri 9e§itli yakla§imlar kullamlarak olu§turulmaktadir. Bu 
yakla§imlar; maliyet, gelir ve piyasa yakla§imlaridir. Firma degerlemesinde kullamlan 
yontemler bu yakla§imlarin biri veya birkafinm bile§iminden olu§maktadir. Birbirini 
tamamlayan bu yakla§imlar ii? grupta incelenecektir. 

Ekonomik degerleme, ticari karlilik ve toplumsal karlilik olarak iki a§amada analiz 
edilmektedir. Genelde §irket degerlemesi ifin ticari karlilik on planda oldugu ifin bu 
analizde kullanilabilecek §irket degerleme yontemleri genel olarak u? ana gruba 
ayrilmaktadir. Bunlar, 

• Maliyet yakla§imi / Varliga Dayali Degerleme, 

• Gelir Yakla§imi, 

• Piyasa Yakla§imi / Kazanca Dayali Degerleme 

Bu U9 yontemden tiiretilen ve en 90k kullamlan degerleme yontemleri ise §u §ekilde 
siralanabilmektedir; 

A. Maliyet Yakla§imi, 
i. Defter Degeri 
ii. Yerine Koyma Degeri 
iii. Tasfiye Degeri 
iv. Net Aktif Degeri 



B. Gelir Yakla§imi, 

i. Gelirlerin Kapitalizasyon Yontemi 
ii. indirgenmi§ Nakit Akimlari Yontemi 

i. CAPM- Varlik Fiyatlama Modeli 

ii. APM- Arbitraj Fiyatlama Modeli 

C. Piyasa Yakla§imi, 

i. Fiyat /Kazan? Oram 

ii. Fiyat / Sati§lar Oram 

iii. Fiyat / Nakit Akimi Oram 

iv. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram 

V. Temettii Verimi Yontemi 

^ali§mamizda belirtilen yontemlerden indirgenmi§ Nakit Akimlari, Ekonomik Kar 
tabanli degerleme yontemi, Duzeltilmi§ Bugiinkii Deger ve Nakit Akimi- Ozkaynak 
Degerleme Yontemleri detayli olarak omekler yardimi ile incelenecektir. 



3. DCF - INDIRGENMI§ NAKIT AKIMI MODELINE GORE 
DEGERLEMENIN CERCEVESI 

3.1 §irket Degeri Indirgenmi^ Nakit Akimi Modeli (Enterprise DCF) 

DCF ile degerleme yapmak ifin iki alternatif bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sadece 
§irketteki ozsermayeyi degerlemektir. tkincisi ise, §irketin ozsermayesi ile beraber - 
§irkete bor? verenler, §irketin ihra? etmi§ oldugu tahvillerin alicilari, imtiyazli hisse 
senedi sahipleri gibi- §irketin diger talep sahiplerini de kapsayan §irketin tumiine yonelik 
degerlemeyi yapmaktir.*' Ozsermaye degeri halka afik §irket kapsaminda bir i§lemedeki 
ozsermaye degerini ifade eder ve bu deger §irketteki adi hisse senedinin toplam degerine 
e§ittir. §irket degeri ise, §irkete yonelik istem hakki bulunan tiim yatirimcilar ifin 
hesaplanan toplam degeri ifade etmektedir. Bu deger, sabit talep haklari bulunan 
kreditorlere ek olarak bakiye talep hakki sahiplerinin yani ortaklarin taleplerine ili§kin 
degerlerin toplamini vermektedir. 

Ozsermayenin degeri, bu kaynaga ozgii beklenen nakit akimlarinm yine ozsermaye 
maliyeti ile indirgenmesi §eklinde hesaplanmaktadir. Buradaki FCFE (§irketin 
ozkaynagma bagli nakit akimi), biitiin giderler, vergi yiikumlulukleri, yatirim 
gereksinimleri, faiz ve anapara odemeleri fiktiktan sonra kalan nakit akimmi, ozsermaye 
maliyeti ise §irketin ozsermaye yatirimcilari veya ortaklann istedikleri getiri oranmi 
temsil eder. 

§irket degeri ise, §irketin gelecekte bekledigi nakit akimlarmm agirlikli ortalama 
sermaye maliyeti ile indirgenmesiyle elde edilmektedir. Gelecekte beklenen nakit 
akimlari, biitiin faaliyet giderleri, yatirim gereksinimleri ve bor? odemeleri oncesi 
vergiler fiktiktan sonra kalan nakit akimlarmi, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ise. 
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§irket tarafindan kullanilan farkli finansman unsurlarinin piyasa degeri oranlari 
ferfevesinde maliyetini gostermektedir. 

Tablo 3.1 DCF Tabanli Degerlemenin ^er^evesi 



Model 



Measure 



Discount factor Assessment 



Enterprise 
discounted cash 
flow 

Economic profit 



Adjusted present 
value 

Capital cash flaw 



Equity cash flow 



Free cash flow Weighted average 

cost of capital 



Economic profit Weighted average 
cost ot capital 

Free cash flow Untevered cost of 

equity 

Capital cash flow Unlevered cost of 

equity 



Cash flow to equity levered cost of 
equity 



Works best for projects, business units, and 
companies that manage their capital structure 
to a target leveL 

fxplicttly highlights when a companv creates 
value. 

Highfighls chaf»ging capital structure more 
«asity than WACC-based models. 

Compresses free cash flow and the interest tair 
shield in one number, making it difficult to 
compare performance among companies and 
over time. 

Difficult to irapiemcnt correctly because 
capital structure is embedded within cash flow. 
Re^ u«Mi when valuing financial institutions. 



Bir §irketi degerlerken, §irketin bor? degeri du§urulerek ozsermaye degerine 
ula§ilmaktadir. Ancak varsayim ferfevesinde geferli olan bu durumda, §irketin tek 
ozsermaye isteminin hisse senedinin halka afik olan boliimu veya dola§imdaki hisse 
senedi olmaktadir. Ozsermaye degerinden yola fikarak hisse ba§ina ozsermaye degerine 
eri§ebilmek ifin indirgenmi§ Nakit Akimi §irket Degerlemesi yonteminde, §u adimlar 
izlenmektedir; 

a) i§letmenin faaliyetleri, agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden 
hesaplanarak nakit akimlari bugiine indirgenmektedir, 
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b) i§letilmeyen varliklarin degerlemesi yapilarak, i§letmenin i§letilmeyen varliklar 
ve aktiflerinin degerleri toplami alindiginda §irket degerine ula§ilmaktadir. 

c) §irketin varliklari ile hissedarlar di§indaki finansal hak sahiplerinin elde ettikleri 
degerler belirlenerek kar§ila§tirma yapilir. Bu degerlemede, §irketin ozsermayesi 
ile birlikte, §irkete bor? verenler, §irketin ihra? etmi§ oldugu tahvilllerin alicilari, 
imtiyazli hisse senedi sahipleri gibi §irketin diger talep sahiplerini de 
kapsamaktadir. 

d) Hisse senedi di§indaki ozsermaye degerinin toplam ozsermaye degerinden 
fikarilmasi ve bu sonucun dola§imdaki hisse senedi sayisina boliinmesi ile hisse 
ba^ina ozkaynak degeri hesaplanmi§ olmaktadir. 

Tablo 3.2 §irket Degeri indirgenmi? Nakit Akip Modeli (PVFCF = FCF *Discount) 



Free cash 


Discount 


Presefff- 


flow{FCfS 


factor 


valae of FCF 


-Year ($ million) 


m^3%] 


($ millionl 


; ^04 . 1,930 


0,915 


l;7-66 


■ 2O05 . 2^19. 


0_a37 


1.aS7 


.2006 2^539 


0.766 


1,944 


■ 2007 2,m 


0.700 


2.026 


:. 2008 3^53 


0.641 


2,104 


,2009 3_7ii 


0.SS6 


2,175 


• 2010 4,730 


0-536 


2^41 


iOTI 4,691 


0.491 


2.301". 


2012 5^46 


0^449 


2,355 


2013 5,^45 


0,411 


2,402 


. Con linuing value 133^60 


D.411 


54.757 '; 


Present value of cash flow 


■ 


75,938 '- 


Midyear adjustment factor 


- 4 


1.046 _ 


Value of operatfons 




7MB4 


VaJue of excess tasfi 




1,609, 


Value of other nonoperatifig ^sisis 




84 


Enterprise value 




81,077 


Value of delrt 


. -"-'vv 


. (i36^r 


Value of capital teed operating leases 




(6,554) 


EquJtyvaJue 




73,15* ■ 


Wirrflter of jhare^ {at fiscal yeaf-end 2003, mi(lipn) , 


2,257 


Estimated share vaf ue (in dollar;) 




3i41 



3.2 FAALIYET DEGERLEME 

i§letmenin Faaliyet (aktif) Degeri, §irkete ozgii serbest nakit akimlarinin indirgenmi§ 
degerine e§ittir. FCF denildiginde, §irketteki hissedarlar, alacaklilar, imtiyazli hissedarlar 
gibi biitun talep sahiplerinin nakit akimlarinin toplami anla§ilmaktadir. FCF, biitiin 
giderleri, vergi yiikumlulukleri, yatirim gereksinimleri, faiz ve anapara odemeleri 
9iktiktan sonra kalan nakit akimini ifade etmektedir. Bu afiklamaya gore, 

FCF = FCFE + faiz giderleri (1- vergi)+ Anapara Taksidi geri odemeleri + 

yeni borflanma ihraflari + imtiyazli H/S kar paylari (3.1) 

i§letmenin faaliyetlerine gore degerlemesi yapilirken de serbest nakit akimlarinin 
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak indirgenmi§ olmasi gerekmektedir. 

3.3 i^LETMENIN GECMi§ PERFORMANS ANALIZt 

i§letmenin gelecekteki nakit akimini tahminlemeden once §irketin gefmi^ finansal 
performansim incelemek gerekmektedir. Bu konuda kar§imiza iiq, onemli kriter 
fikmaktadir. Bunlar, 

• i§letmeye ozgii serbest nakit akimi (FCF), 

• Biiyiime orani, 

• Yatirim Sermayesinin Getirisi (ROIC)'dir. 

ROIC ve FCF i§letmenin degerlemesi siirecinde biiyiik rol oynamasina ragmen, bu 
degerler ifin i§letmenin bilanfolarina bakilarak raporlama yapilmasi olanakli degildir. 
^iinkii ROIC ve FCF sadece i§letmenin performans analizini dikkate alarak 
hesaplanmaktadir. Halbuki bilanfoda faaliyet di§i gelir- giderler ve sermaye yapisi da 
yer almaktadir. Bu nedenle ROIC ve FCF hesaplamasi yapilabilmesi ifin, i§letmenin 



bilanfosu yeniden gerektigi §ekilde diizenlenmektedir. Bu diizenleme ferfevesinde 
kar§imiza iki yeni terim fikmaktadir. Bunlar, 

• Yatirilan Sermaye (invested Capital) 

• NOPLAT (vergi sonrasi net faaliyet kari) 

3.4 ROIC, BUYUME ORAM VE SERBEST NAKIT AKI§I PLANLAMASININ 

DEGERLENDiRILMESi 

§irketin indirgenmi§ Nakit Akimi Degerinin olu§turulmasi ifin oncelikle, 

• Kazanflardaki biiyiime orani, 

• Yatirilan sermayenin getirisi, 

• Serbest nakit aki§inin degerlendirilmesi gerekmektedir. 

indirgenmi§ Nakit Akimlari yonteminde, nakit akimlari belirli bir projelendirme donemi 
boyunca tahmin edilmekte ve bu donem sonunda §irketin, devam eden deger alacagi 
kabul edilmektedir. Kisacasi DCF yonteminde, §irketin gefmi^ verileri ve performansi 
analiz edilerek gelecege ili§kin nakit akimi tahminleri yapilir. Nakit akimlarinm 
indirgenmesinde kullanilacak indirgeme orani, §irketin nakit akimlarinm riskliligini 
yansitacak §ekilde, AOSM olarak belirlenir. Sonufta §irketin sonsuza dek alacagi deger 
Devam Eden Deger olarak belirlenir. Buna gore, 

§irket Degeri = Afik Tahmin Donemi Boyunca + Afik Tahmin Donemi Sonrasindaki 
01u§an Nakit akimlarinm Nakit Akimlarinm 

Bugiinkii Degeri Bugiinkii Degeri 

(3.2) 
§irketin Degeri, afik tahmin donemi sonrasindaki bile§eni "Devam Eden Deger" olarak 
tanimlanmi§tir. 
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Devam Eden Degerin genelde, i§letmenin toplam degeri ifinde %50'den fazla pay alma 
nedeni, i§letmenin ilk yillarda sermaye harcamalarina, Ar-Ge 9ali§malanna daha fazla 
agirlik vermesi ve bunlarin nakit d6nu§umlerinin ilerleyen yillarda ortaya fikacagi ifin 
afik tahmin doneminin sonrasinda bu deger gerfekle^mektedir. Bu kapsamda devam 
eden deger, (3.3) e§itliginde verilen formiil yardimi ile hesaplanabilmektedir. 

FCFF 

t+1 

D.E.D = (3.3) (Gordon Modeli) 

WACC - g 

FCFF t+1 = kesin tahmin donemi sonrasi 1. Yila ait nakit akimi 
WACC = agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 
g = biiyiime orani 

Formiil 3.3 'de, D.E.D'nin biiyiime oranma duyarliligi, diger faktorlere nazaran daha 
fazladir. "Hifbir firma sonsuza dek ifinde bulundugu ekonominin biiyiime oranmdan 
dahayiiksek bir orandabiiyiiyemez." (Damodaran, 2002: 305) 

Deger Siiriiciisii Modeli'nde ise, kesin tahmin donemi sonrasma ait yatirimlarm karliligi 
dikkate almmaktadir. Modelde, nakit akimlari yerine vergi sonrasi faaliyet kari 
(NOPLAT) kullanilmi§tir. Buna gore, 

NOPLAT (1-g/ROIC) 

t+1 

D.E.D = (Deger Siiriiciisii Modeh) (3.4) 

WACC - g 

g = vergi sonrasi faaliyet karinin biiyiime orani 

ROIC = yeni yatirimlardan beklenen karlihk orani 
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WACC = AOSM 

g/ ROIC = ek sermaye olarak yatirilan NOPLAT orani veya yatirim oranini ifade 

eder. 



Deger Suriicusu Modeli, nakit akimlarinm tahmin siiresi sonrasi yapilan yatirimlarin 
karliligini afikfa hesaba katmaktadir. NOPLAT' in "g" buyiime orani, firmanm 
gelecekte yapacagi yatirimlarin miktarinm ve bu yatirimlarin getirisinin bir fonksiyonu 
olarak olu§turulmu§tur. 

3.5 SERBEST NAKIT AKI§ININ AOSM KULLANILARAK iNDIRGENMESi 

§irketlerin sermaye yapilari incelendiginde farkli kaynaklardan saglanan fonlar ile 
olu§turuldugu belirlenebilmektedir. §irketin sermaye maliyeti ise, o §irketin sermaye 
yapisim olu§turan sermaye unsurlarinm AOSM olarak degerlendirilmektedir. i§letmenin 
amaci piyasa degerini maksimum seviyeye ula§tirmaktir ve bu ancak optimum sermaye 
yapisina ula§arak elde edilir. Optimum sermaye yapisim saglayacak nokta ise 
AOSM'nin minimum noktasidir. Buna gore, AOSM hesaplamrken, her bir sermaye 
yapisi unsurunun toplam sermaye ifindeki agirligi belirlenir ve bu agirlik ilgili sermaye 
unsurunun sermaye maliyeti ile farpilir. AOSM hesaplamasi formiil 3.5'te goriildiigu 
gibi elde edilmektedir; 



D E Ps 

WACC= k (1-T) + k + (3.5) 

d e 

D+E D+E E 



ilk terim yabanci bor? piyasa degerini, ikinci terim toplam sermaye piyasa degerini, son 
terim ise ozkaynak piyasa degerini temsil etmektedir. 
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3.6 FAALIYET DI§I VARLIKLARIN BELIRLENMESI VE DEGERLEMESI 

i§letmenin faaliyetlerinden elde edilen serbest nakit aki§i, faaliyet di§i varliklardan elde 
edilen nakit aki§ini ifermemektedir. Bu nedenle i§letmelerin faaliyetleri di§inda elde 
ettikleri varliklar ayri olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada, faaliyet di§i varliklar iki 
grupta incelenebilmektedir. ilk grup menkul kiymetleri, ikinci grup ise likit olmayan 
yatirimlardir. 

i. Nakit Fazlasi ve Menkul Kiymetler 

Finansal Muhasebe Standartlan ve Uluslar arasi Muhasebe Standartlari kurallarina gore 
i§letmeler bilanfolarinda, likit borf ve ozkaynak yatirimlarim gerfege uygun piyasa 
degeri iizerinden belirtmek zorundadirlar. Bu nedenle i§letmenin faaliyet di§i nakit 
varliklari degerlendirilirken bilanfoda goriinecek deger, gelecekte olu§masi beklenen 
faaliyet di§i nakit akimlarinin bugiine indirgenmi§ degeri yerine gerfege uygun piyasa 
degeri kullamlmalidir. 

ii. Likit Olmayan Yatinmlar (orn. Konsolide Olmayan Bagli Ortaklik) 

i§letmenin iferden degerlemesi yapilacak olursa, nakit di§i yatinmlar degerlendirilirken 
§irket degeri indirgenmi§ nakit akimlari yontemi kullanilmalidir. Fakat i§letmenin 
di§aridan degerlemesi yapilacak olursa, varliklarin degerleri olabilecek en iyi degerden 
hesaplanmaktadir. 
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3.7 OZKAYNAK DEGERLEMESI 

i§letmenin ozkaynak degeri sahip oldugu varliklardan yukumluluklerinin fikarilmasi 
sonucu ula§ilan degerdir. §irketin piyasa degerleri ile degerlenmi§ yukumlulukleri yani 
borflari §irketin ozsermayesinin degerini bulabilmek amaci ile toplam aktif degerinden 
fikarilmaktadir. Hisse ba§ina ozkaynak degerine ula§mak ifin ise §u adimlarin takip 
edilmesi gerekmektedir; 



• 



• 



§irketin hisse senedi di§indaki ozsermaye araflarinin degerlemesi, 

Hisse senedi di§indaki ozsermaye degerinin toplam ozsermaye degerinden 

fikarilmasi ve 

Elde edilen sonucun piyasada mevcut olan hisse senedi sayisma boliinmesi ile 

hisse ba§ma ozkaynak degerine ula§ilabilmektedir. 



4. EKONOMIK KAR YONTEMI 

Bu yakla§imda, devam eden deger artik afik tahmin donemi sonrasi §irket degerini degil, 
afik tahmin donemi sonunda yatirilan sermayenin §irket degerine katkismi 
gostermektedir. Nakit aki§mda olu§acak bir azalma, i§letmenin performansmda bir 
du§u§u veya gelecege yonelik yatirimlar yaptigmm sinyallerini vermektedir. 

Ekonomik Kar = Yatirilan Sermaye x (ROIC - WACC) (4. 1 ) 



NOPLAT 
ROIC = 

Yatirilan Sermaye 
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§eklinde hesaplandigina gore, yeni Ekonomik Kar e§itligimiz (4.2)'de gosterildigi gibi 
olacaktir. 

Ekonomik Kar = NOPLAT - (Yatirilan Sermaye - WACC) (4.2) 

Sonu9 olarak, elde edilen vergi sonrasi net faaliyet kari, sermaye maliyetinden biiyiik 
oldugu siirece, tarihi ekonomik kari pozitif olacaktir. Ekonomik karin pozitif olmasi 
i§letme ifin olumlu bir degerdir. ^iinkii her firmanm muhasebe kari pozitif olabilir (Net 
Gelir >0) ama her firmanm ekonomik kan sifirdan biiyiik olmayabilir. Bu nedenle 
gelecege yonehk i§letme hakkinda olumlu bir tahmin yapabilme §ansi tammaktadir. 

indirgenmi§ Nakit Akimlari'ndaki biiyiime modeli iizerinden degerleme yapilacak 
olursa; 

FCF 
Deger = 

WACC -g 

Bu formiilii biiyiime ve ihtiya? duyulan yatirim afisindan ele alacak olursak, eger yeni 
proje ifin yatirilan sermayenin getiri oraninm tarihi sermaye yatirim oranina e§it oldugu 
varsayimi dikkate almacak olursa, e§itligimiz §u §ekilde degi§ecektir; 

Yatirilan Sermaye x (ROIC - WACC) 

Deger = Yatirilan Sermaye + (4.3) 



WACC - g 
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Boylece degerimiz 4.4 denklemindeki gibi kar§imiza fikacaktir, 



Ekonomik Kar 
Deger = Yatirilan Sermaye + (4.4) 



WACC - g 



Ekonomik Kar, Deger Suriiciisu Modeli'nde goriildiigu iizere i§letmenin faaliyet degeri, 
yatirilan sermayenin defter degeri ile gelecekte yaratilan biitiin degerlerin bugiinkii deger 
toplamina e§ittir. Bu durumda gelecek ekonomik karlar i§letmenin sonsuz siire devam 
edecek §ekilde biiyiimenin var oldugu du§uniilerek hesaplanmaktadir. ^iinkii firmanin 
ekonomik karlari sabit oranla artmaktadir. 



Yatirilan Sermaye x (ROIC -WACC) 
t-1 t 

Deger = Yatirilan Sermaye +Y (4.5) 



t 
(1+WACC) 



16 



Tablo 4.1 Home Depot : Ekonomik Kar Degerleme Yontemi 



Year 



2004 
20O5 
2006 

2007 

2ooa 

2009 

2010 

201 1 

2Q12 

2013 

Continuing value 

Present value of economic profit' 



Invested 
capital' 

_1$ million} 

:' 29,655 
32i910 
36,432 

40,235 

■ 46,729 
53,445 

fiS,870. 
69,600 



ROIC 

Jpercent) 



17-5 
17.4 
17.4 
17.4 

J7.3- 
17.3 
17-3 
17.2 
17.2 
17.2 



WACC 

5.3 
9.3 

. 9.3 
S3 

.9.2 
9.3 
9.3 
9.3 
93 
9.3 



Invested cmisi\^^^ 

Invested capftaf plus present value of eranomk profit 

Mid-year adjustment factor 
Value <jf operations 

Value of excess casli 

Value of othsr no/ioperating assets 

Enterpclse value ^ 

) 
Value of debt 

Value of capitalized operating leases 
Equity value 



fcononiic 

profit 
i% fflSllion] 



2,424 

2,677 
2,9S0 
3,242 
. 3,S5e 
3,590 
4,247 
4,627 
S,031 
5i4Sa 
57iG7T 



EtifcDunt 
factor 

(@-9,3?it 



0.915 

0.837' 

0,766 

0.700 

0.641 

O.SfiS 

0.536 

0.491 

0.449 

0.411 

0,411 



■Present 

value of 

economic 

profit 

{$ million) 



2,217 

2,241 

•^ 2,259 

2,271 

2,278 

2,281 

2,278 

2,270 

2,25S 

2,241 

23,679 

46,273 

_ 29,655 
75,926 

1,046 
73,334 

i,eo9 

54 
81,077 



f1,3S5] 

[6,554) 

73,158 



■l'-i,'i»Hic^«i«rj«*v*i. • 
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5. DUZELTILMI§ BUGUNKU DEGER MODELI (ADJUSTED PRESENT 
VALUE -APV) 

Duzeltilmi§ Bugimkii Deger, sermaye biitfelemesinde kullanilan bugiinkii deger 
yakla§iminda i§letmenin her bir nakit akiminda ayarlama yapilmasina dayanan farkli bir 
yontem olarak kar§imiza fikmaktadir. Nakit akimlarindaki bu ayarlama bazi faiz ve 
masraflarin indirilmesine dayali vergi avantajlanna ve projeye bagli ozel indirimli diger 
finansman ayncaliklarina gore yapilmaktadir. Daha sonra olu§turulan her grup nakit 
akimi, uygun bir risk oranina gore iskonto edilir. 

Bazi finansal anahz uzmanlari, §irket degerlemesi ifin DCF veya Ekonomik Kar 
degerleme modelini kullanirken, biitiin gelecekte olu§acak nakit akimini sabit bir AOSM 
kullanarak iskonto etmektedirler. Ancak sabit AOSM degerlemesinde, nakit aki§inda bir 
arti§ meydana geldigi zaman odenecek bor? oraninm du§mesi beklenmekte ve gelecek 
donem Bor? /§irket Degeri oraninm du§mesine neden olacaktir. Bu da i§letmenin 
sermaye yapismm degi§mesine etki etmektedir. Bu nedenle sabit oranh bir AOSM, vergi 
kalkanmm degerinin oldugundan yiiksek goriinmesine neden olacagi ifin sermaye 
yapismm degi§mesine neden olmaktadir. Bu nedenle herhangi bir degerlemede sikinti 
olu§mamasi ifin Duzeltilmi§ Bugiinkii Deger Modeli kullamlmaktadir. Bu degerleme 
modeline gore, 

APV = i§letmenin Tamamen Ozkaynak ile + Vergi Tasarrufunun 
Finanse edilmi§ §irket Degeri Bugiinkii Degeri 

APV'de nakit aki§lari finansman etkisinden arindirihp, yalmzca projenin i§ riskini 
yansitan bir oranla iskonto edilir. Bu oran i§ riski ifin sermaye maliyeti olarak bilinir ve 
tamamen ozsermaye ile finanse edilmi§ projeden beklenen getiriyi (all-equity rate) 
gosterir. Bu modele gore deger yaratan her bir nakit aki§i ayri ayn degerlendirilir ve her 
bir nakit aki§i, nakit aki§i kaynagi ile ilgili riskle tutarli bir iskonto orani kullanilarak 
iskonto edilir. 
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APV e§itligi, NPV e§itligine ve Modigliani- Miller'in (1963) kaldirafli ve 
kaldirafsiz firmalarin Pazar degerleri ile ilgili teorilerine bagli olarak 
afiklanabilmektedir. Modigliani-Miller'e gore, bir firmanm sermaye maliyetinin ve 
hisse senedi fiyatlarinin, o firmanin kullandigi Borf/Oz kaynak oramyla baglantili 
degildir. Firma ne kadar borflanmaya giderse gitsin, hisse senedinin degeri bundan 
etkilenmemektedir. Boylece firmanin bor? kullanarak finansal kaldiraftan yararlanmasi, 
o firmanin kazancim ve kar paylarim artirabilir fakat o firmanin 6z sermaye maliyeti de 
buna ayni paralellikte artacaktir. 

Finansal Kaldira?, bor?, anapara ve faiz odemelerinin olu§turdugu sabit 
finansman masraflarindan dogan bir orandir. Finansal kaldira? bir firmanin hisse ba§ina 
karini veya EPS'sinin degi§kenligini artirir. Finansal kaldira? dikkate alindiginda 
firmanin yoneticisi ne kadar bor? finansmani kullanmasi gerektigini sefmek zorundadir.^ 
Firma borgla finansmani kullanirsa EDIT hangi diizeyde olursa olsun soz verilen bor? 
odemelerini yapmak zorundadir ve bu nedenle borcun kullanimi artan bir riski de 
gostermektedir. 

MM modeli, firma borflarinm maliyetinin bor? yapisina gore degi§meyecegini 
savunmaktadir. Yani firmaya kredi saglayan kurulu§lar, firmanin sermaye yapisinm 
borcun lehine artmasi durumunda faiz oranlarim artirmayacaktir. M-M'in kaldirafli ve 
kaldirafsiz firmalarin pazar degerleri ile ilgili teorilerine gore; 



V =V +(T*D) (5.1) 

e u 



Kolb, Robert and Ricardo J. Rodriguez, "Finansal Yonetim" Sermaye Piyasasi Kurulu- Ankara 1996, 
S.201 
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5.1 Kaldira^siz Firmanin Serbest Nakit Akim Degeri 

Tamamen ozsermaye ile finanse edilmi§ bir firmanin sermaye maliyeti, belirli bir 
projeden istenen getiri oranina e§ittir. Bu da risksiz faiz orani ile projenin riskine day ah 
risk priminden olu§maktadir. 



V +V =D + E (5.2) 

u txa 



V : Kaldirafsiz Firma Faaliyet Degeri 



V : Finansman Sonrasi (vergi tasarrfu) Degeri 
txa 

k : Kaldirafsiz Firma Ozkaynak Degeri 

k ^ : Finansal Varlik Degeri 
txa 

k , : Bor9 Maliyeti 

k : Ozsermaye Maliyeti 



i§letmenin varliklarinm toplam riski ile bu varliklardan elde edilecek finansal getirinin 
toplam riskinin birbirine e§it oldugu varsayilacak olursa, denklemimiz §u §ekilde 
degi§mektedir; 



V V^ D E 

u txa 

k + k = k, + k (5.3) 

u txa d e 



V +V V +V D + E D+E 

u txa u txa 

(i§letmenin (Vergi Degeri) (Borq, Maliyeti (Ozkaynak Maliyeti 

Aktifleri) Riski) Riski) 

Elde edilecek Finansal Getiri Toplam Degeri = Varliklarin Toplam Riski 
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M-M teorisine gore diizenlendiginde i§letmenin kaldirafli degeri; 



k =k +(k -k)(l-T)(B/S) 
cl cu cu d 



veya 

D V 

txa 

k =k + (k -k) (k -k ) (5.4) 

e u u d u txa 

E E 

(Kaldirafli Deger (Borcun Faizinin Vergiden 

Primi) tndirilebilir Kismi) 

APV modelinin kullanilabilmesi ifin nakit aki§larinin finansman etkisinden anndirilmasi 
gerekmektedir. Bunun saglayacak iki onemli kisitlama kullamlmaktadir. 



i) k = k , kaldirafsiz firma finansal varlik degeri riski ile kaldirafsiz firmanin 
txa u 



aktiflerinin(6zkaynak) riski e§it sayilirsa, 



D 



k = k + k (5.5) 

u d e 

D+E D+E 



Vergi tasarrufu di§inda denklemdeki degerlere bakilacak olursa, kaldirafsiz firmanin 
degeri, AOSM hesaplamasina benzemektedir. 
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Kaldirafli firma degeri ise, 



D 



k = k + (k - k ) (5.6) 

e u u d 



5.6 formulu ele alinacak olursa, firmanm hi? borcunun olmadigi varsayilirsa k = k 

e u 

olacagi goriilmektedir. Bu nedenledir ki i§letmenin bor? kullanmadigi durumlara 

kaldirafsiz firma degeri (k ) denilmektedir. 

u 



ii) k = k , kaldirafsiz firma finansal varlik degeri riski ile bor? kullanma 

txa d 

riskinin e§it oldugu durum incelenecek olursa, kaldirafsiz firma degerimiz (5.7)'de 

goriildiigu gibi olacaktir. 



D-V E 

txa 

k = k + k (5.7) 

u d e 

D-V +E D-V +E 

txa txa 



Denklem 3.7'nin kullamlabilmesi ifin horq, diizeyinin dolar degeri sabit olmasi 

gerekmektedir. Boylelikle yillik beklenen vergi indirimi (D * k )* T §eklinde 

d m 

olacaktir. Bu e§itlikteki T , marjinal vergi oranini vermektedir. i§letmenin sonsuz siire 

m 

biiyiimesi olmadigi durumda kar§ila§acagi vergi tasarrufii degeri §u §ekilde ifade 

edilebilmektedir; 
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(D*k )*T 
d m 

V = =D*T (5.8) 

txa m 

k 
d 

Bu durumda i§letmenin kaldirafsiz degeri ifin kullanilacak formul (3.9)e§itliginde 

verilmi§tir. 



(1-T )D E 

m 

k = k + k (5.9) 

u d e 

(1-T )D+E (1-T )D+E 

m m 



Kaldirafsiz firmanm ozkaynak maliyeti ifin 9e§itli formuller kullanilarak 

hesaplama yapilabilmektedir. Ancak bu degerlerden hangisi bizim ifin onem 

ta§imaktadir, hangi formul kullanilmalidir? Sermaye yapisi olu§turulurken borcun riskli 

olup olmadigi onem ta§imaktadir. Eger i§letmenin borflari i§ yiikii arttikfa artiyorsa yani 

Bor9 /Ozkaynak orani borcun kullanimi ile artiyor ise ozkaynak maliyeti de ayni 

paralellikte artacagi ifin oranda herhangi bir degi§im olmayacak, sabit kalacaktir. Bu 

durumda i§letmenin bor? kullanarak faaliyetlerinden elde ettigi gelir borcun faizinin 

vergi indiriminden yararlanmasi sonucu yani kisacasi vergi tasarrufu etkisi ile 5.6 

denkleminde oldugu gibi k = k olacaktir. Yani, 

txa u 

Vergi Tasarrufu Riski = i§letmenin Faaliyet Gelirlerinin Riski 

olacaktir. Bu da i§letmenin sermaye yapismda herhangi bir degi§iklige neden olmadigmi 
gostermektedir. Ancak i§letmenin Bor? / Ozkaynak oranmm sabit kalmadigi bir durum 
soz konusu ise, bu durumda i§letmenin kullanmasi tahmin edilen borcun degeri faizin 
vergi indiriminden yararlanacagi deger ile yakmdan ilgili olacaktir. Bu ili§ki 
ferfevesinde. 
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Vergi tasarrufu riski = Bor? riski 



Olacaktir. E§itlik olarak ktxa = kd §eklinde gosterilmekte ve i§letmenin degeri 
hesaplamasinda ikinci metodun (5.7 denklemi) kullamlmasi gerekmektedir. 

6. SERMAYE NAKIT AKI§I MODELI 

Sermaye nakit Aki§i modeline gefmeden once, i§letmenin Serbest Nakit Aki§i ile 
Sermaye Nakit Aki§i arasindaki farklara deginmekte fayda bulunmaktadir. Bilindigi 
iizere Serbest Nakit Aki§i, bir §irketin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlarindan 
biiyiime ifin yatirdigi nakit dii§uldukten sonra kalan boliimdiir. Sermaye Nakit Aki§i ise, 
hem serbest sermaye nakit aki§mi hem de borcun faizinin vergi tasarrufu miktarmi 
kaldirafsiz ozkaynak mahyetine indirgenmi§ olarak olu§turulan sermaye yapismi 
gostermektedir. Ayrica Serbest Nakit Aki§i yonteminde, bugiinkii degere indirgeme 
Oram olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti kullamhrken, Sermaye Nakit Aki§i 
yonteminde ozkaynak maliyeti indirgeme orani olarak kullamlmaktadir. Aslmda 
Sermaye Nakit Aki§i ile Serbest Nakit Aki§i arasmdaki fark bor? kullammmdan dogan 
faizlerin vergi indirimi veya tasarrufu avantajmdan yararlanmasmdan 
kaynaklanmaktadir. Kisacasi sermaye nakit aki§i kullamldigmda i§letmenin degeri, 

FCF +ITS 

t t 

V = PV (Sermaye Nakit Aki§i) = X (6. 1) 

(1+k ) ^ 
u 

ITS : faizin vergiden tasarruf edilen kismi 
FCF : serbest nakit akimi 
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Tablo 6.1 Sermaye Nakit Aki§i - Serbest Nakit Aki§i Karpla^tirmasi 





CAPITAL CASH FLOW 




FREE CASH FLOW 










ACCOUNTING 

MEASURE 


EBIT 




EBIT 


















TREATMENT OF 
DEPRECIATION 


Add: Depreciation expense 
{adjusting for an accounting 
deduction that did not involve u 
cash outflow) 




Add: Depreciation expense 
{adjusting for an accounting 
deduction that did not involve a 
cash outflow) 


















TREATMENT OF 

CAPITAL 

EXPENDITURES 


Subtract: Capital Expenditures 
{adjusting for a cash outflow 
that did not involve an 
accounting deduction) 




Subtract: Capital Expenditures 
{adjusting for a cash outflow 
tlial did not involve an 
accounting deduction) 


















TREATMENT OE 
CHANCE IN NET 
WORKING 
CAPITAL 


Add: Decrease in NWC 
OR 

Subtract: increase in NWC 
(in effect, converts sales into 
cash receipts and inventory and 
payables into cash expenses) 




Add: Decrease in NWC 
OR 
Subtract: Increase m NWC 
{in effect, converts sales into 
cash receipts and inventory and 
payables into cash expenses) 


















TREATMENT OF 
TAXES 


Subtract: Income Taxes 
[(EB!T - interest) x Tc] 
{deducts taxes on ordinary 
taxable income, so treats tea 
benefits of debt in the cashflow 
measure) 




Subtract: "As-if ' Income Taxes 

[EBIT xTc] 
(deducts taxes that would have 
been paid if firm were all- 
equity financed: treats tax 
benefits of debt in the discount 
rate) 


















DISCOUNT 
RATE 


ta 




WACC 











The difference between Capital Cash Flow and Free Cash Flow is the interest tax shield 
Capital Cash Flow = Free Cash Flow + Interest Tax Shield 
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Sermaye Nakit Aki§i yonteminde, vergi tasarrufu degeri APV'deki gibi ayri 
degerlendirilmeyip, i§letmenin nakit aki§i iferisinde hesaba katilmaktadir. Boylelikle 
Sermaye nakit Aki§i formiilumiiz §u §ekilde tammlanabilmektedir; 

Sermaye Nakit Aki§i (CCF) = Serbest Nakit Aki§i (FCF) + Faizin vergi tasarrufu 
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Sonuf olarak kullamlan indirgeme yontemlerine bakildigmda elimizde u? ayri fakat 
benzer degerleme yontemi bulunmaktadir. Bunlar, 

• WACC - Agirlikli Ortalama Sermaye maliyeti olup, vergi tasarrufu degerini 
sermaye maliyetinin ifinde hesaplamaktadir, 

• APV - Duzeltilmi§ Bugiinkii Deger , vergi tasarrufu miktarmi tamamen ayri 
ele alarak hesaplamakta, 

• CCF - Sermaye Nakit Aki§i, vergi tasarrufunu nakit aki§lari iferisinde 
hesaplamaktadir. 



7. OZSERMAYEYE OZGU NAKIT AKI§I DEGERLEME MODELI 

Ozsermayeye Ozgii Nakit Aki§i, bir §irketin kar payi odeme tutari olarak 
bilinmektedir. FCFE, faiz ve bor? anapara taksit odemeleri yapildiktan sonra, §irketin 
mevcut varliklarim siirdiirebilmek ve gelecekteki biiyiimeyi gerfekle^tirebilmek ifin 
§irkete yeni varliklarin saglanabilmesi bakimindan duran varlik edinilebilmesi ifin 
yapilan harcamalardan sonra kalan nakit akim degeri olarak ifade edilmektedir.^ 
FCFE, biitiin yatirim gereksinimleri kar§ilandiktan ve borflar odendikten sonra kalan 
nakit akimini ifade etmektedir. FCFE'ye dayali olarak hesaplanan ozsermaye degeri, 

Gilrbilz, O., a.g.e, s. 132. 
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ozellikle devralmalar kapsaminda §irket degerinin belirlenmesinde daha gerfekfi bir 
tahmin ortaya koyabilmektedirler. 



FCFE (ozsermayeye ozgii nakit aki§i) ile FCFF(§irkete Ozgii Nakit aki§i) 
arasindaki tercihin, gerfekte ozsermaye ve §irket degerlemesi arasindaki bir tercih 
oldugu bellidir. Aslinda degerlemeye ili§kin 9ali§malar sonucunda her iki yakla§imin 
da §irketin ozsermayesi ifin ayni degeri biftigi anla§ilmaktadir. Fakat FCFE 
uygulamada net borflanma araci ihraflari ve bor? odemelerinden sonraki kismi 
gosterdigi ifin zaman iferisinde borflanma seviyesi arttikfa tahmin edilmesi 
zorla§maktadir. Halbuki FCFF borflanma oncesi nakit akimlarini dikkate aldigi ifin 
borflanma miktarindaki herhangi bir degi§im bu degeri etkilememektedir. Bu nedenle 
FCFF modeh, Ozsermayeye ozgii nakit akimlari modelinden daha fazla 
kullamlmaktadir. 

indirgeme oranlari yontem tercihinde onemli olan hangi nakit akimlarmm tercih 
edildigidir. Kullamlacak olan DCF ozsermayeye ozgii dagitilan kar paylari veya 
serbest nakit akimlari ise, indirgeme orani olarak ozsermaye maliyeti (cost of equiy) 
kullamlmalidir. Ancak DCF §irkete ozgii nakit akimlarim gosteriyor ise, bu durumda 
indirgeme orani olarak Agirhkli ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullamlmalidir. 



^"Gilrbilz, O. A.g.e, S.107 
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8. INDIRGENMI§ NAKIT AKIMINA YONELIK DIGER YAKLA§IMLAR 
VE ALTERNATIF YAKLA§IMLAR 

8.1 Uygulamada Reel Nakit Aki§i ve Indirgeme Oranlan 

Genel olarak uygulamada, ozsermaye ya da §irketin degeri iki §ekilde 
hesaplanabilmektedir. Bunlar, 

• Reel nakit akimlari ve indirgeme oranlariyla reel olarak hesaplama, veya 

• Nominal nakit akimlari ve indirgeme oranlariyla nominal olarak hesaplama. 
Vergiler uygulamada daha 90k nominal kazan? iizerinden degeri endirildigi ifin verginin 
dikkate alindigi her tiirlii hesaplamada nominal degerlemenin kullamlmasi daha uygun 
olmaktadir. Ancak nominal degerlemenin avantaji enflasyon degerlerinde olu§acak 
yiikselme ile ortadan kaybolacaktir. Yine de 90k yiiksek enflasyon degerleri fikmadigi 
siirece reel nakit akimi ve indirgeme oranlarim kullanmaya gerek duyulmamaktadir. 

8.2 Indirgenmi^ Nakit Akimlari Yontemine Alternatif Yakla§imlar 

i. §irket Degeri(EV) / Faiz, Vergi ve Amortisman oncesi Kar (EBITA) 
Carpani 

i§letmenin kar§ila§tirilabilir (i§letme degeri / Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar) 
oranina bakilarak, i§letmenin indirgenmi§ nakit akimlarina ula§ilir. Bu durumda elde 
edilen deger, i§letmenin diger §irketler ile kar§ila§tirildiginda, getirilerinin iyi olup 
olmadigim veya i§letmenin beklenen diizeyde biiyiime saglayip saglamadigim kontrol 
etmemizi saglamaktadir. 
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ii. Opsiyon Fiyatlama Modeli 

Opsiyon fiyatlama modeli opsiyonun ozelliklerini ta§iyan herhangi bir varligi 
degerlemede kullamlabilir. Opsiyon fiyatlama modelleri kullamlarak degere ili§kin daha 
gerfekfi bir tahminlemenin yapilabilecegi savunulmaktadir. 



SONUC 

Bu 9ali§mada bir i§letmenin degerlemesi ifin kullamlan yontemlerden tndirgenmi? Nakit 
Akimi metodu detayli olarak incelenmi§tir. Ayrica i§letmenin borfla mi yoksa 
ozkaynakla mi finanse edilmesi daha avantajlidir ve saglayacak oldugu vergi tasarrufia 
afisindan hangi yontem daha olumlu kar§ilanmaktadir sorularina yanit aranmi§tir. Sonu? 
olarak, i§letmenin borfla finansmam vergi tasarrufia afisindan i§letmeye onemli 
derecede indirimler saglayacagi ifin, agirhkli ortalama sermaye maliyeti ile 
degerlendirilerek borflanma ve ozkaynak miktarlari belirlenmelidir. Bu da §irketin 
degeri ve ozkaynak degeri afisindan i§letmeye olumlu katkilar saglamaktadir. 
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